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JT OFJUIFS APQUJNBM OPS AOPSNBUJWF 3FHVMBS QBUUFSOT TFSWF UP GBDJMJUBUF QSF
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UIF DMBTTFT UIBU TVQQPSU FYUSBQPMBUJPO GSPN QBSUJBM TBNQMFT PG JOnFDUFE WBSJBOUT ЅF
GBDU UIBU NPTU QBSBEJHNT BSF POMZ QBSUJBMMZ BUUFTUFE JOIJCJUT UIF BTTJHONFOU PG JUFNT
UP DMBTTFT CBTFE PO QBUUFSOT PG DPOHSVFOU WBSJBUJPO BDSPTT DFMMT -FYJDBM OFJHICPVS
IPPET DBO IFMQ UP CPPUTUSBQ UIF QSPDFTT PG DMBTT BTTJHONFOU CZ EFmOJOH BO JOJUJBM
DMVTUFSJOH PG JUFNT ЅF EFEVDUJWF WBMVF PG UIJT DMVTUFSJOH EFSJWFT GSPN B TUSPOH
DPSSFMBUJPO EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ͦͥ CFMPX CFUXFFO TJNJMBSJUZ BU UIF MFWFM PG GPSN
XJUIJO OFJHCPVSIPPET BOE NBUDIJOH QBUUFSOT PG DPmMMFE DFMMT JO QBSBEJHNT ЅF
DPmMMFE DFMMT JO B DMBTT QSPWJEF BO BOBMPHJDBM CBTF GPS FYUFOEJOH QBUUFSOT FYIJCJUFE
CZ POF NFNCFS PG UIF DMBTT UP PUIFS NPSF TQBSTFMZ BUUFTUFE JUFNT ЅF SFMJBCJMJUZ PG
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MBOHVBHFT DBOOPU TJNQMZ CF UBLFO GPS HSBOUFE CVU TUBOET JO OFFE PG FYQMBOBUJPO
" HFOFSBM FYQMBOBUJPO GPS SFHVMBSJUZ TIPVME OPU POMZ JEFOUJGZ UIF GBDUPST UIBU BSF
GBWPVSBCMF UP UIF DSFBUJPO PG SFHVMBS QBUUFSOT CVU BMTP DMBSJGZ IPX UIF GVODUJPO PG
UIFTF QBUUFSOT DPOUSJCVUFT UP UIFJS QFSTJTUFODF "U UIF TBNF UJNF UIFTF DPOTJEFS
BUJPOT TIPVME CF DPNQBUJCMF XJUI UIF VCJRVJUZ PG JSSFHVMBSJUZ &YDFQUJPOMFTT SFHV
MBSJUZ JT DPNQBSBUJWFMZ SBSF PVUTJEF BSUJmDJBM MBOHVBHFT MJLF &TQFSBOUP BOE FWFO EF
TDSJQUJPOT PG TUBOEBSE MBOHVBHFT UFOE UP VOEFSFTUJNBUF UIF BNPVOU PG WBSJBUJPO
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 B HFOFSBM BDDPVOU PG JSSFHVMBSJUZ TIPVME JEFOUJGZ UIF TPVSDFT
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BDDPNNPEBUJOH EFWJBUJPOT GSPN SFHVMBS QBUUFSOT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 UISPVHI ASFBEKVTUNFOU SVMFT UP AEFGBVMU PWFSSJEFT )PXFWFS UIFTF TUSBUFHJFT
BDU FTTFOUJBMMZ BT DPSSFDUJWFT UP B DPODFQUJPO PG MBOHVBHF TUSVDUVSF BT OPSNBUJWFMZ
SFHVMBS BOE UIVT PĊFS OP JOTJHIU JOUP UIF QFSTJTUFODF BOE VCJRVJUZ PG JSSFHVMBSJUZ
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UJWF GPSNT BOE PUIFS UZQFT PG JSSFHVMBS GPSNBUJPOT UFOE UP CF NBYJNBMMZ EJTDSJNJ
OBUFE FTUBCMJTIJOH IJHIMZ USBOTQBSFOU GPSNNFBOJOH DPOUSBTUT 5P UIF FYUFOU UIBU
JSSFHVMBS QBUUFSOT FOIBODF UIF EJTDSJNJOBCJMJUZ PG GPSNT UIFZ DPOUSJCVUF UP UIF DPN
NVOJDBUJWF FċDJFODZ PG B MBOHVBHF *O UIF EJTDSJNJOBUJWF NPEFM PG 3BNTDBS FU BM
	ͦͤͥͧ
 UIF NBJO EJĊFSFODF CFUXFFO PWFSUMZ TVQQMFUJWF GPSNT TVDI BT NPVTFNJDF
BOENPSF SFHVMBS GPSNT TVDI BT SBUSBUT JT UIBU UIF GPSNFS TFSWF UP BDDFMFSBUF UIF SBUF
BU XIJDI B TQFBLFST SFQSFTFOUBUJPO PG B TQFDJmD GPSNNFBOJOH DPOUSBTU CFDPNFT
EJTDSJNJOBUFE GSPN UIF GPSN DMBTTFT UIBU FYQSFTT TJNJMBS DPOUSBTUT ЅVT MFBSOJOH
TFSWFT UP JODSFBTF UIF HFOFSBM MFWFM PG TVQQMFUJPO JO GPSNNFBOJOH NBQQJOHT
*U JT UIVT SFHVMBSJUZ UIBU TUBOET JO OFFE PG FYQMBOBUJPO JO B EJTDSJNJOBUJWF BQ
QSPBDI .PEFMT PG HSBNNBUJDBMJ[BUJPO TVHHFTU B TPVSDF GPS SFHVMBS GPSNBUJPOT JO
UIFNPSQIPMPHJ[BUJPO PG TZOUBDUJD DPOmHVSBUJPOT *U SFNBJOT UIFO UP BDDPVOU GPS UIF
QFSTJTUFODF BOE GVODUJPO PG SFHVMBS QBUUFSOT XJUIJO B NPSQIPMPHJDBM TZTUFN 0OF
FYQMBOBUJPO DBO CF GPVOE JO UIF TUSVDUVSF PG UIF MJOHVJTUJD JOQVU 1SFWJPVT EFCBUFT
SFHBSEJOH UIF QPWFSUZ PG UIF TUJNVMVT IBWF NBJOMZ CFFO DPODFSOFE XJUI QIFOPN
FOB JO UIF TZOUBDUJD EPNBJO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CF FYQMPSFEw " DPOTFRVFODF PG JNNFEJBUF NPSQIPMPHJDBM SFMFWBODF JT UIBU TQFBL
FST NVTU MFBSO B MBOHVBHF GSPN B QBSUJBM BOE CJBTFE TBNQMF "MUIPVHI JU JT HFOFSBMMZ
BDDFQUFE UIBU FYQPTVSF UP TQFDJBMJ[FE WPDBCVMBSZ BOE BSDIBJD GPSNBUJPOT NBZ WBSZ
ͥЅJT DIBQUFS JT DPODFSOFE TPMFMZ XJUI UIF FĊFDUT PG UIF QBUUFSOT EFTDSJCFE CZ UIF MBXT BUUSJCVUFE
UP ;JQG BOE )FSEBO 	)FSEBO ͥͭͪͤ
 'PS EJTDVTTJPO PG UIF TPVSDF PG UIFTF QBUUFSOT TFF 3BNTDBS 	ͦͤͥͫ
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 JU JT PЂFO JNQMJDJUMZ BTTVNFE UIBU TQFBLFST FODPVOUFS UIF NBKPS
JUZ PG SFHVMBS GPSNT JO UIFJS MBOHVBHF " SFMBUFE BTTVNQUJPO VOEFSMJFT UIF EJĊFSFOU
XBZT UIBU JOnFDUJPOBM BOE EFSJWBUJPOBM QBUUFSOT IBWF CFFO JOWFTUJHBUFE JO QTZDIPMJO
HVJTUJD TUVEJFT 4JODF EFSJWBUJPOBM QSPDFTTFT BSF LOPXO UP FYIJCJU B IJHI EFHSFF PG
JUFNTQFDJmD WBSJBUJPO EFSJWBUJPOBM GBNJMJFT 	EF +POH FU BM ͦͤͤͤ .VMEFS FU BM ͦͤͥͨ

BSF EFmOFE JO UFSNT PG UZQF DPVOUT *O DPOUSBTU JOnFDUJPOBM QSPDFTTFT BSF BTTVNFE
UP CF IJHIMZ QSPEVDUJWF EFmOJOH VOJGPSN QBSBEJHNT XJUIJO B HJWFO DMBTT -FNNB
TJ[F JT OPU FYQFDUFE UP WBSZ FYDFQU XIFSF GPSNT BSF VOBWBJMBCMF EVF UP QBSBEJHN
AHBQT PS AEFGFDUJWFOFTT ЅJT BMMPXFE TUVEJFT PG JOnFDUJPO UP BCTUSBDU BXBZ GSPN
WBSJBUJPO JO UZQF DPVOUT BOE GPDVT PO UPLFO DPVOUT 	#BBZFO FU BM ͥͭͭͫ )BZ ͦͤͤͥ

:FU TUVEJFT PG DPSQPSB XIJDI QSPWJEF UIF CFTU BWBJMBCMFNPEFM PG MBOHVBHF JOQVU
JOEJDBUF UIBU MFNNB GBNJMZ TJ[F BMTP WBSJFT DPOTJEFSBCMZ ЅF MJOHVJTUJD TJHOJmDBODF
PG UIJT WBSJBUJPO JT TVHHFTUFE CZ UIF GBDU UIBU MFNNB GBNJMZ TJ[F JT B VTFGVM QSFEJDUPS
PG EFSJWBUJPOBM GBNJMZ TJ[F BT TIPXO JO .JMJO FU BM 	ͦͤͥͧ
 #VU XIBU BQQFBST UP CF
DMFBS JO BOZ DBTF JT UIBU NBOZ QPUFOUJBMMZ BWBJMBCMF JOnFDUFE GPSNT BSF VOBUUFTUFE JO
DPSQPSB "T DPSQPSB JODSFBTF JO TJ[F UIFZ EP OPU DPOWFSHF PO VOJGPSNMZ QPQVMBUFE
QBSBEJHNT *OTUFBE UIFZ SFJOGPSDF QSFWJPVTMZ BUUFTUFE GPSNT BOE DMBTTFT XIJMF JO
USPEVDJOH QSPHSFTTJWFMZ GFXFS OFX JUFNT ЅJT EJTUSJCVUJPO TVHHFTUT UIBU JOnFDUFE
WBSJBOUT PG PQFODMBTT JUFNT PCFZ ;JQG T MBX BU BMM PCTFSWFE TBNQMF TJ[FT
ЅF PCTFSWBUJPO UIBU TQFBLFST OFWFS FODPVOUFS BMM PG UIF JOnFDUFE GPSNT PG UIFJS
MBOHVBHF FOUBJMT UIBU UIFZ NVTU CF BCMF UP TPMWF XIBU "DLFSNBO FU BM 	ͦͤͤͭ
 UFSN
UIF A1BSBEJHN$FMM 'JMMJOH 1SPCMFN PO UIF CBTJT PG UIF GPSNT UIBU UIFZ EP FODPVOUFS
3FHVMBSJUZ DPOUSJCVUFT UP UIJT TPMVUJPO CZ GBDJMJUBUJOH QSFEJDUJPO GSPN B QBSUJBM BOE
CJBTFE TBNQMF 'SPN B MFBSOJOHCBTFE QFSTQFDUJWF SFHVMBSJUZ BOE JSSFHVMBSJUZ BSF
CFTU VOEFSTUPPE JO UFSNT PG UIF DPNQMFNFOUBSZ GVODUJPOT UIFZ TFSWF XJUIJO B TZT
UFN 3FHVMBSJUZ JT OPU OPSNBUJWF JU JT NFSFMZ UIF QSFSFRVJTJUF GPS QSFEJDUJPO GSPN
;JQGEJTUSJCVUFE JOQVU "O JODSFBTF JO UIF EJTDSJNJOBCJMJUZ PG GPSNT BOE DPOUSBTUT
BJET DPNNVOJDBUJWF FċDJFODZ " LFZ QPJOU BCPVU JSSFHVMBS GPSNT GSPN UIJT QFS
TQFDUJWF JT UIBU UIFZ BSF GSFRVFOU o UIFZ BSF JO UIF IFBE PG UIF ;JQmBO EJTUSJCVUJPO
"DDPSEJOHMZ UIFZ DBO CF FYQFDUFE UP CF BDRVJSFE BOE GVMMZ EJTDSJNJOBUFE FBSMZ 	DG
NPVTFT  NJDF
 CFGPSF UIF QSFGSPOUBM DPSUFY EFWFMPQT GVMMZ 	DG 3BNTDBS  (JUDIP
ͦͤͤͫ
 TP UIBU MFBSOJOH JT OPU JOnVFODFE CZ UIF UPQEPXO GBDUPST UIBU PЂFO JOIJCJU UIF
BDRVJTJUJPO PG JSSFHVMBST JO BEVMU MFBSOFST 'SPN UIJT QFSTQFDUJWF JSSFHVMBST XPVME
FYFNQMJGZ UIF AFOE QPJOU PG MBOHVBHF MFBSOJOH 	BT XFMMEJTDSJNJOBUFE TVQQMFUJWF
GPSNT
 CVU CFDBVTF MBOHVBHF JT ;JQGEJTDSJNJOBUFE UIFSF JT OP AFOE QPJOU PG MBO
HVBHF MFBSOJOH BOE TP UIF EJTUSJCVUJPO OFFET UP CF QSFEJDUBCMF GPS UIF UBJM
ЅVT UIF DPFYJTUFODF PG SFHVMBS QBUUFSOT BOE JSSFHVMBS GPSNT JT OPU EVF TPMFMZ UP
UIF JOFSUJB PG GVODUJPOMFTT IJTUPSJDBM SFTJEVF CVU SFnFDUT UIF JOUFSBDUJPO PG DPNQFU
JOH EJTDSJNJOBUJWF BOE QSFEJDUJWF QSFTTVSFT 0ODF FTUBCMJTIFE JSSFHVMBS GPSNBUJPOT
GVODUJPO BT IJHIMZEJTDSJNJOBUFE FYQPOFOUT PG QSPQFSUJFT BOE BT BUUSBDUPST UIBU FO
ͩ
IBODF UIF TBMJFODF PG SFHVMBS DPOUSBTUT :FU JODSFBTFT JO UIF EJTDSJNJOBCJMJUZ PG JSSFH
VMBST BSF PĊTFU CZ B SFEVDUJPO JO QSFEJDUJWF WBMVF ЅF TUSVDUVSF PG UIF JOQVU JNQPTFT
MJNJUT PO IPX JSSFHVMBS B MBOHVBHF DBO CFDPNF XJUIPVU TBDSJmDJOH MFBSOBCJMJUZ
ͥͧ *U UBLFT B OFJHICPVSIPPE
*O PSEFS GPS B DPMMFDUJPO PG QBSUJBM TBNQMFT UP HVJEF UIF QSFEJDUJPO PG VOBUUFTUFE
GPSNT UIF GPSNT UIBU TQFBLFST EP LOPX NVTU CF PSHBOJ[FE JO TVDI B XBZ UIBU UIFZ
DPMMFDUJWFMZ FYIBVTU UIF JOnFDUJPOBM WBSJBUJPO JO B MBOHVBHF ЅJT HJWFT SJTF UP XIBU
BEBQUJOH "DLFSNBO FU BM 	ͦͤͤͭ
 NJHIU CF DBMMFE UIF A1BSBEJHN $FMM "MJHONFOU
1SPCMFN 	1$"1
 TJODF TQFBLFST NVTU SFDPHOJ[F XIJDI TFUT PG JOnFDUFE GPSNT DBO
CF AQPPMFE UP DPWFS UIF WBSJBUJPO UIBU DIBSBDUFSJ[FT FBDI DMBTT PG QBSBEJHNT "T
DMFBSMZ SFDPHOJ[FE CZ )PDLFUU 	ͥͭͪͫ
 UIJT QSPCMFN JT GBS NPSF QSFTTJOH GPS TQFBLFST
UIBO UIF QFEBHPHJDBM QSPCMFN PG TFMFDUJOH AQSJODJQBM QBSUT PS AFYFNQMBSZ QBSBEJHNT
JO IJT BOBMPHJ[JOH y <U>IF OBUJWF VTFS PG UIF MBOHVBHF y PQFSBUFT JO
UFSNT PG BMM TPSUT PG JOUFSOBMMZ TUPSFE QBSBEJHNT NBOZ PG UIFN EPVCU
MFTT POMZ QBSUJBM BOE IF NBZ mSTU FODPVOUFS B OFX CBTJD WFSC JO BOZ PG
JUT JOnFDUFE GPSNT 	)PDLFUU ͥͭͪͫ ͦͦͥ

8F TVHHFTU UIBU UIF PSHBOJ[BUJPO SFRVJSFE UP TPMWF UIF 1$"1 JT QSPWJEFE CZ
MFYJDBM OFJHCPVSIPPET 	#BBZFO FU BM ͦͤͤͪ (BIM FU BM ͦͤͥͥ
 /FJHICPVSIPPET CPPU
TUSBQ UIF DSFBUJWF FOHJOF PG UIF NPSQIPMPHJDBM TZTUFN CZ TFFEJOH B DMBTT TUSVDUVSF
UIBU QFSNJUT UIF BOBMPHJDBM EFEVDUJPO PG UIF GVMM TZTUFN GSPN DPMMFDUJPOT PG QBS
UJBM QBSBEJHNT XJUI TZTUFNBUJD QBUUFSOT PG DPmMMFE DFMMT ЅF SPMF BTTJHOFE IFSF UP
OFJHICPVSIPPET UIVT CVJMET PO UIF SFTVMUT SFQPSUFE JO .JMJO FU BM 	ͦͤͥͥ
 *O UIJT
TUVEZ BOBMPHJDBM FYUSBQPMBUJPO GSPN B TNBMM TFU PG OFBSFTU OFJHICPST BMMPXFE B TZT
UFN UP NPEFM UIF DIPJDF PG NBTDVMJOF JOTUSVNFOUBM TJOHVMBS BMMPNPSQI CZ 4FSCJBO
TQFBLFST QSFTFOUFE XJUI OPODF XPSET .PSF HFOFSBMMZ SFHVMBS QBSBEJHNT FOBCMF
TQFBLFST UP HFOFSBUF QSFWJPVTMZ VOFODPVOUFSFE GPSNT OPU CZ BQQFBMJOH UP BO FY
QMJDJU SVMF PS UP BOZ LJOE PG FYQMJDJU HSBNNBUJDBM LOPXMFEHF CVU CFDBVTF UIFZ BSF
JNQMJDJU JO UIF EJTUSJCVUJPO PG GPSNT BOE NFBOJOHT JO UIF MBOHVBHF BT B TZTUFN
ЅF GPMMPXJOH TFDUJPO PVUMJOFT FNQJSJDBM FWJEFODF UIBU ;JQG T MBX EFUFSNJOFT JO
QVU TQBSTJUZ PG JOnFDUJPOBM WBSJBOUT BMM TBNQMF TJ[FT BOE TVHHFTUT IPX UIF TUSVDUVSF PG
MFYJDBM OFJHICPVSIPPET GBDJMJUBUFT QSFEJDUJPO GSPN TQBSTF JOQVU " DFOUSBM IZQPUI
FTJT FYQMPSFE JO UIJT TUVEZ JT UIBU UIF TUSVDUVSF PG NPSQIPMPHJDBM TZTUFNT EPFT OPU
SFnFDU UIF UZQFT PG GPSNBM DPOTUSBJOUT PO SFQSFTFOUBUJPOT PS SVMF TZTUFNT QSPQPTFE
XJUIJO UIFPSFUJDBM NPEFMT CVU EFSJWFT JOTUFBE GSPN UISFF QSJNBSZ GBDUPST ЅF mSTU
JT UIF ;JQmBO TUSVDUVSF PG UIF JOQVU UIBU TQFBLFST BSF FYQPTFE UP ЅF TFDPOE JT UIF
EJTDSJNJOBUJWF MFBSOJOH TUSBUFHJFT UIBU TQFBLFST FNQMPZ XIFO FYQPTFE UP UIBU JO
QVU ЅF UIJSE JT UIF TUSVDUVSF PG MFYJDBM OFJHICPVSIPPET 'SPN UIJT MFBSOJOHCBTFE
ͪ
QFSTQFDUJWF UIF TUSVDUVSF PG NPSQIPMPHJDBM TZTUFNT JT OPU BODIPSFE JO BOZ LJOE PG
GPSNBM BSDIJUFDUVSF PS AJOOBUF MBOHVBHF GBDVMUZ CVU FNFSHFT NBJOMZ GSPN UIF EJTUSJ
CVUJPOBM CJBTFT PG UIF GPSNT JO UIF TZTUFN BOE UIF HFOFSBMQVSQPTF EJTDSJNJOBUJWF
MFBSOJOH TUSBUFHJFT BOE QSJODJQMFT PG BOBMPHJDBM EFEVDUJPOT FNQMPZFE CZ TQFBLFST
ͦ ЅF ;JQmBO 1BSBEJHN $FMM 'JMMJOH 1SPCMFN
*U NJHIU TFFN SFBTPOBCMF UP FYQFDU UIBU BMM PS NPTU PG UIF JOnFDUJPOBM WBSJBOUT PG UIF
SFHVMBS JUFNT JO B MBOHVBHF XPVME FWFOUVBMMZ TIPX VQ JO UIF JOQVU FODPVOUFSFE CZ
TQFBLFST HJWFO B MBSHF FOPVHI TBNQMF 'SPN UIJT QFSTQFDUJWF POF NJHIU FYQFDU BO
JOJUJBM TQJLF PG GPSNT XJUI IJHI UPLFO GSFRVFODZ UIBU XPVME HSBEVBMMZ HJWF XBZ UP B
NPSF VOJGPSN EJTUSJCVUJPO BT TBNQMF TJ[F JODSFBTFT :FU UIJT JT OPU BU BMM XIBU XF mOE
JG XF FYBNJOF UIF EJTUSJCVUJPO PG GPSNT JO DPSQPSB 'JHVSF ͥ EJTQMBZT SBOL PSEFST JO
SBOEPN TBNQMFT PG UIF 4EF8B$ DPSQVT 	'B  &DLBSU ͦͤͥͧ
 PG (FSNBO
2M
4M
6M
8M
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 ... ...
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Sample sizes with summed
frequency of rare words
(hapax, dis, and tris legomena):
  1M (2250)
  3M (4462)
  6M (6553)
  9M (12914)
12M (13264)
15M (13990)
'JHVSF ͥ ;JQG QMPU GPS SBOEPNMZ TBNQMFE XPSET
ЅF TBNQMFT JO 'JHVSF ͥ TUBSU XJUI ͥ NJMMJPO EJTUJODU XPSE GPSNT BOE JODSFBTF
TUFQXJTF UP UP ͥͩ NJMMJPO GPSNT BU XIJDI QPJOU UIF ͬͩͤNJMMJPO XPSE DPSQVT JT FT
ͫ
TFOUJBMMZ FYIBVTUFE "U FBDI TJ[F JODSFNFOU UIF ;JQmBO TUSVDUVSF CFDPNFT NPSF
OPU MFTT QSPOPVODFE BT UIF IFBE PG UIF EJTUSJCVUJPO HSPXT GBTUFS UIBO JUT UBJM
'JHVSF ͦ FYIJCJUT UIF SFTVMU PG BQQMZJOH B TJNJMBS TBNQMJOH NFUIPEPMPHZ UP JO
nFDUFE OPVO WBSJBOUT JO UIF 4EF8B$ DPSQVT ЅF HSPXUI JO UIF EJTUSJCVUJPOBM CJBT
PG OPVOT TIPXT TBNF QBUUFSO BT UIF SBOEPNMZTBNQMFEXPSET JO 'JHVSF ͥ "T TBNQMF
TJ[F JODSFBTFT UIF BWFSBHF OVNCFS PG BUUFTUFE JOnFDUFE OPVO WBSJBOUT EFDSFBTFT
5.0
7.5
10.0
12.5
1 2 3 4
Number of noun infl. variants
Lo
g−
co
un
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f n
ou
ns
sampleSize
1M
3M
6M
9M
12M
15M
'JHVSF ͦ ЅF QBSBEJHN OPOmMMJOH QBUUFSO
"T TBNQMF TJ[F JODSFBTFT UIFSF JT BMTP B NBSLFE BUUFOVBUJPO JO UIF TUFFQOFTT
PG UIF TMPQF UIPVHI JU OFWFS CFDPNFT DPNQMFUFMZ nBU ЅJT USFOE JT FYUSBDUFE BOE
QSFTFOUFE JO 'JHVSF ͧ XIJDI QMPUT UIF OVNCFS PG BUUFTUFE GPSNT PO UIF 9BYJT BOE
TMPQFT PG TJY USFOET GSPN 'JHVSF ͦ PO UIF :BYJT 'SPN UIJT SFMBUJPOTIJQ XF DBO JO
GFS UIBU FWFO JG UIF DPSQVT TJ[F XFSF JODSFBTFE UP JOmOJUZ JU XPVME OFWFS DPOUBJO
BMM QPTTJCMF JOnFDUFE GPSNT PG FWFSZ (FSNBO OPVO 5P UFTU UIJT DMBJN FYQMJDJUMZ XF
BQQMJFE B DVSWFmUUJOH UFDIOJRVF UP FTUJNBUF UIF TMPQF GPS BO VOMJNJUFE DPSQVT TJ[F
	MJN	ԍ

 "O JOWFSTFFYQPOFOUJBM UISFFQBSBNFUFS GVODUJPO PCUBJOFE BMNPTU QFS
GFDU mU 	ԇɞ   QWBMVF  
 5P CSJOH FWFO HSFBUFS DPOTFSWBUJWFOFTT
TJODF XF XFSF FYUSBQPMBUJOH PO BO FYUSFNFMZ TNBMM OVNCFS PG QPJOUT XF DPOEVDUFE
B OVNFSJD HSJETFBSDI UP mOE B OFX DVSWF UIBU XJMM BMXBZT CFIBWF BT BO VQQFS CPVOE
ͬ
GPS UIF PCTFSWFE EBUB QPJOUT ЅJT OFX DVSWF JT QSFTFOUFE JO 'JHVSF ͧ XJUI EBTIFE
MJOF 8JUI UIJT BEEJUJPOBM SFTUSJDUJPO UIF FTUJNBUF GPS UIF TMPQF XIFO UIF DPSQVT JT
VOMJNJUFE JO TJ[F JT Ԏ  )㜀1 8IBU UIJT NFBOT JT UIBU OP JODSFBTF JO JOQVU TJ[F
DBO QSPWJEF B TPMVUJPO UP UIF 1$'1 &WFO XJUI BO FOEMFTT JOnVY PG OFX XPSET UIFSF
XPVME BMXBZT CF NPSF OPVOT XJUI B TNBMMFS OVNCFS PG BUUFTUFE JOnFDUFE WBSJBOUT
l
l
l
l
l
l
−3.0
−2.5
−2.0
−1.5
1M 3M 6M 9M 12M 15M
Sample size
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'JHVSF ͧ :PV DBOU HFU UIFSF GSPN IFSF "TZNQUPUJOH TMPQFT
*O TVNNBSZ OPU POMZ EP UIF GPSNT ESBXO GSPN UIJT DPSQVT PCFZ ;JQG T MBX BU BMM
TBNQMF TJ[FT CVU UIF SBOLPSEFS CJBTFT CFDPNF TUSPOHFS BT TBNQMF TJ[F JODSFBTFT 5P
UIF FYUFOU UIBU DPSQPSB QSPWJEF B SFBTPOBCMF BQQSPYJNBUJPO PG JOQVU UIFTF QBUUFSOT
TVHHFTU TQFBLFST NVTU CF BCMF UP BDRVJSF UIFJS MBOHVBHF GSPN FYQPTVSF UIBU XJMM BM
XBZT CF QBSUJBM BOE XJMM JO TPNF SFTQFDUT CFDPNF TQBSTFS XJUI JODSFBTFE FYQPTVSF
ͦͥ 'PSNBM TJNJMBSJUZ BOE QBSBEJHNBUJD BOBMPHZ
ЅF ;JQmBO EJTUSJCVUJPO FYIJCJUFE JO 'JHVSFT ͥoͧ JT BMTP DIBSBDUFSJTUJD PG UIF GPSNT
UIBU mMM DFMMT PG JOnFDUJPOBM QBSBEJHNT 	TFF FH ,PTUJǀ FU BM ͦͤͤͬ
 ЅF FYBDU EJTUSJ
CVUJPO NBZ PG DPVSTF CF UP TPNF EFHSFF JUFNTQFDJmD UIFSF JT OP SFBTPO UP BTTVNF
ͭ
UIBU UIF QSPCBCJMJUZCBTFE SBOLPSEFS NVTU CF UIF TBNF GPS UIF QBSBEJHN DFMMT PG BMM
XPSET " OVNCFS PG EJĊFSFOU GBDUPST NBZ JOnVFODF XIJDI DFMMT PG B HJWFO QBSBEJHN
BSF mMMFE 4FNBOUJD DPOTJEFSBUJPOT XJMM QMBZ B SPMF JO TPNF DBTFT 'PS FYBNQMF UIF
QIZTJDBM QSPQFSUJFT PG UIF PCKFDUT BTTPDJBUFE XJUI OPVOT BSF LOPXO UP JOnVFODF UIF
QSPCBCJMJUZ PS FWFO QPTTJCJMJUZ PG QBSUJDVMBS MPDBUJWF PS JOTUSVNFOUBM DBTF GPSNT
0O B 1PTU#MPPNmFMEJBO DPODFQUJPO B MBOHVBHF JT WJFXFE BT BO JOWFOUPSZ PG
GPSNT DPNQPTFE PG SFDVSSFOU QBSUT BOE QBSBEJHNT BSF USFBUFE BT AFQJQIFOPNFOB
)FODF UIFSF BSF OP PCWJPVT FYQFDUBUJPOT BCPVU QBUUFSOT PG AQBSBEJHN DFMM mMMJOH
BQBSU GSPN BOZ FĊFDUT BUUSJCVUBCMF UP GSFRVFODZ PS PUIFS JOEFQFOEFOU GBDUPST *O
DPOUSBTU B DPODFQUJPO PG MBOHVBHF BT B DPNQMFY BEBQUJWF TZTUFN MFBET POF OBUVSBMMZ
UP TFBSDI GPS GVODUJPOT PS PUIFS DPSSFMBUFT EJTUSJCVUJPOBM QBUUFSOT (JWFO UIBU GPSN
BOE EJTUSJCVUJPO BSF UIF UXP PCTFSWBCMF EJNFOTJPOT PG WBSJBUJPO JO B NPSQIPMPHJDBM
TZTUFN JU XPVME CF TVSQSJTJOH JG UIFSF XFSF OPU BU MFBTU TPNF TZTUFNBUJD DPSSFTQPO
EFODFT CFUXFFO UIFTF QSPQFSUJFT *O UIF QSFTFOU DBTF XF DPOTJEFS IPX UIF TIBQF
BOE EJTUSJCVUJPO PG BUUFTUFE GPSNTNJHIU BJE UIF QSPDFTT PG EFEVDJOH VOFODPVOUFSFE
GPSNT ЅF TQFDJmD IZQPUIFTJT XF FYQMPSF CFMPX JT UIBU TJNJMBSJUJFT JO TIBQF UIBU
EFmOF MFYJDBM OFJHICPVSIPPET DPSSFMBUF XJUI EJTUSJCVUJPOBM TJNJMBSJUJFT UIBU QFSNJU
BUUFTUFE GPSNT UP QSPWJEF BO BOBMPHJDBM CBTF GPS EFEVDJOH VOFODPVOUFSFE GPSNT
ЅJT IZQPUIFTJT JT UFTUFE EJSFDUMZ CZ FWBMVBUJOH XIFUIFS UIF GPSN QSPYJNJUZ PG
XPSEGPSN QBJST NFBTVSFE CZ OPSNBMJ[FE -FWFOTIUFJO EJTUBODF QSFEJDUT UIF OVN
CFS PG DPmMMFE QBSBEJHN DFMMT PODF FĊFDUT EVF UP UIF GSFRVFODJFT PG UIPTF XPSET BSF
QBSUJBMMFE PVU *G GPSN TJNJMBSJUZ JT B TJHOJmDBOU QSFEJDUPS DPmMMFE QBSBEJHN DFMMT JU
XPVME TVHHFTU UIBU FYUFSOBM DPOTJEFSBUJPOT 	TVDI BT NFBOJOH PS GSFRVFODZ
 BSF OPU
UIF TPMF GBDUPST EFUFSNJOJOH XIJDI DFMMT BSF mMMFE JO OPVO QBSBEJHNT JO (FSNBO
ͦͥͥ .FUIPEPMPHZ
5P UFTU UIJT DPSSFMBUJPO XF UVSOFE BHBJO UP UIF 4EF8B$ DPSQVT UP TBNQMF (FSNBO
OPVO QBJST BDSPTT GSFRVFODZ CBOET 0VS GPVSTUBHF NFUIPE SFQSFTFOUT B WBSJBOU PG
B TUSBUJmFE TBNQMJOH QSPDFEVSF JO XIJDI XF TFDVSFE B SBOEPN GSBDUJPO PG OPVOT
GSPN BMM GSFRVFODZ TUSBUB 	UIF FYBDU QSPDFEVSF XBT BEPQUFE GSPN &MMJT  )PPQFS
	ͦͤͤͥ

 8F mSTU TFMFDUFE BMM OPVOT XJUI B GSFRVFODZ PG ͩ PS IJHIFS 8F UIFO DBMDV
MBUFE UIF UPUBM OVNCFS PG UPLFOT 	PS UIF UPUBM TVNNFE GSFRVFODZ
 BOE BSCJUSBSJMZ TFU
UIF TBNQMF TJ[F UP ͩͤͤͤͤ OPVOT ЅF UPUBM OVNCFS PG UPLFOT EJWJEFE CZ UIF TBNQMF
TJ[F EFUFSNJOFE UIF TUFQ TJ[F 	JF UIF TVNNFE GSFRVFODZ QFS CBOE
 *O UIF OFYU
TUBHF OPVOT XFSF PSEFSFE CZ GSFRVFODZ BOE UJFT XFSF SBOEPNJ[FE 	TIVČFE
 *O
UIF mOBM TUBHF XF TUBSUFE TBNQMJOH GSPN MPX UP IJHI GSFRVFODZ OPVOT PODF UIF
DVNVMBUJWF TVN PG GSFRVFODJFT XBT FRVBM PS IJHIFS UIBO UIF TUFQ TJ[F XF UFSNJOBUFE
TBNQMJOH GPS B HJWFO CBOE BOENPWFE UP UIF OFYU OPX VTJOH UIF EJĊFSFODF CFUXFFO
UIF DVSSFOU DVNVMBUJWF TVN BOE UIF TUFQ TJ[F ЅJT QSPDFTT XBT SFQFBUFE VOUJM XF
ͥͤ
FYIBVTUFE UIF GVMM MJTU PG OPVOT UIBU JT XIFO PVS TBNQMF TJ[F SFBDIFE ͩͤͤͤͤ OPVOT
0ODF UIF OPVOT XFSF TBNQMFE XF GPSNFE BMM QPTTJCMF QBJST BOE DBMDVMBUFE UIFJS
OPSNBMJ[FE -FWFOTIUFJO EJTUBODF 	-FWFOTIUFJO ͥͭͪͪ
 BOE EFUFSNJOFE UIF OVNCFS
PG DPmMMFE QBSBEJHN DFMMT 	SBOHJOH GSPN ͤ UP ͬ SFnFDUJOH UIF TQBDF EFmOFE CZ UIF ͨ
DBTFT BOE ͦ OVNCFST JO UIF (FSNBO EFDMFOTJPO TZTUFN
 4JODF XF XFSF JOUFSFTUFE JO
UIF QSFEJDUBCJMJUZ PG UIF DMPTFTU GPSN OFJHICPVST XF SFUBJOFE POMZ UIPTF QBJST XIPTF
OPSNBMJ[FE -FWFOTIUFJO EJTUBODF XBT MFTT UIBO PS FRVBM UP ͤͩ 	JF WBMVFT SBOHJOH
GSPN ͤ JOEJDBUJOH OP EJĊFSFODF UP ͤͩ JOJEJDBUJOH B EJĊFSFODF JO SPVHIMZ IBMG PG
UIF MFUUFST
 0VS mOBM TBNQMF DPOTJTUFE PG BQQSPYJNBUFMZ ͦͫͦ NJMMJPO OPVO QBJST
5P UFTU PVS QSFEJDUJPO XF BOBMZ[FE PVS EBUBTFU VTJOH UIF HFOFSBMJ[FE BEEJUJWF
NJYFE NPEFM 	("..
 JO UIF 3 TUBUJTUJDBM FOWJSPONFOU 	3 $PSF 5FBN ͦͤͥͨ
 XJUI
UIF .($7 QBDLBHF 	8PPE ͦͤͤͪ
 " (".. XBT mUUFE UP UIF OVNCFS PG DPmMMFE
DFMMT UFTUJOH UIF OPOMJOFBS OVNFSJD JOUFSBDUJPO PG UXP XPSE GSFRVFODJFT BOE BEEJ
UJPOBMMZ UIF FĊFDU PG UIF OPSNBMJ[FE -FWFOTIUFJO EJTUBODF BMMPXJOH POMZ GPS NJME
	NJOJNBM
 OPOMJOFBSJUZ ЅF UFOTPS QSPEVDU PG UXP GSFRVFODJFT BQQFBSFE IJHIMZ
QSFEJDUJWF 	FEG   '   Q  
 $SVDJBMMZ IPXFWFS PWFS BOE
BCPWF UIJT FĊFDU XF PCTFSWFE B TUSPOH FĊFDU PG -FWFOTIUFJO EJTUBODF 	FEG  '  Q 
 ЅJT TVQQPSUT UIF JOJUJBM IZQPUIFTJT UIBU GPSN OFJHICPSIPPET
DBO TFSWF BT UIF CBTJT GPS UIF BOBMPHJDBM QSFEJDUJPO PG JOnFDUJPOBM WBSJBOUT
" (".. XBT UIFO mUUFE UP UIF OVNCFS PG DPmMMFE DFMMT UFTUJOH UIF OPOMJOFBS
OVNFSJD JOUFSBDUJPO PG UXP XPSE GSFRVFODJFT DPTJOF TJNJMBSJUZ CFUXFFO DPOUFYUVBM
WFDUPST PG TBNF UXP XPSETͦ BOE mOBMMZ UIF FĊFDU PG UIF OPSNBMJ[FE -FWFOTIUFJO
EJTUBODF ЅF UFOTPS QSPEVDU PG UXP GSFRVFODJFT BQQFBSFE IJHIMZ QSFEJDUJWF 	FEG  '   Q  
 BOE TP EJE DPTJOF TJNJMBSJUZ 	FEG  
'   Q  
 $SVDJBMMZ IPXFWFS PWFS BOE BCPWF UIFTF UXP FĊFDUT
XF PCTFSWFE TUSPOH NBJO FĊFDU PG -FWFOTIUFJO EJTUBODF 	FEG   '   Q 
 'PS UIJT FĊFDU XF XIFSF XF BMMPXFE POMZ GPS NJOJNBM OPOMJOFBSJUZ ЅF
QBSUJBM JOUFSBDUJPO PG DPTJOF TJNJMBSJUZ XJUI -FWFOTIUFJO EJTUBODF BMTP BQQFBSFE BT
TUBUJTUJDBMMZ TJHOJmDBOU CVU UP B MFTTFS EFHSFF 	FEG  '  Q 

ЅFTF SFTVMUT GVSUIFS TVQQPSU UIF IZQPUIFTJT UIBU JO (FSNBO OPNJOBM QBSBEJHNT
GPSN OFJHICPSIPPET QSPWJEF B CBTJT GPS UIF BOBMPHJDBM EFEVDUJPO PG WBSJBOUT
ͦͥͦ 5FTUJOH UIF QSFEJDUJPOT
'JHVSFT ͨoͫ OPX FYIJCJU UIF FĊFDUT EFTDSJCFE BCPWF 'JHVSF ͨ TIPXT UIBU GSFRVFODZ
FĊFDUT EJTQMBZ UIF FYQFDUFE JODSFBTF JO UIF OVNCFS PG DPmMMFE DFMMT BT B QSPEVDU
PG UIF JODSFBTF PG UIF GSFRVFODJFT PG UIF SFTQFDUJWF OPVOT 'JHVSF ͩ UIFO TIPXT UIF
OPOMJOFBS FĊFDU PG DPTJOF TJNJMBSJUZ SFWFBMJOH B HFOFSBM USFOE JO XIJDI TFNBOUJD
ͦ'PS EFUBJMFE EJTDVTTJPO PG UIF UIFPSFUJDBM BOE UFDIOJDBM BTQFDUT PG WFDUPSCBTFE TFNBOUJD TJNJMBS
JUZ TFF -VOE  #VSHFTT 	ͥͭͭͪ
 4IBPVM 8FTUCVSZ 	ͦͤͥͤ

ͥͥ
'JHVSF ͨ /POMJOFBS JOUFSBDUJPO 	UFOTPS QSPEVDU
 FĊFDU PG GSFRVFODJFT PG QBJSFE
OPVOT GPS UIF OVNCFS PG DPmMMFE QBSBEJHN DFMMT
ͥͦ
TJNJMBSJUZ MPXFST UIF OVNCFS PG DPmMMFE DFMMT ЅJT QBSUJBM FĊFDU UBLFT POMZ OFHBUJWF
WBMVFT CFDPNJOH NPTU OFHBUJWF GPS XPSET UIBU BSF NPTU TJNJMBS ЅF TBNF HFOFSBM
QBUUFSO BQQMJFT UP GPSN TJNJMBSJUZ 'JHVSF ͪ TIPXT UIBU UIF OVNCFS PG DPmMMFE DFMMT
TUFBEJMZ EFDSFBTFT BT GPSN TJNJMBSJUZ EFDSFBTFT *O UIJT DBTF XF TFF UIBU UIF QBSUJBM
'JHVSF ͩ 1BSUJBM FĊFDU PG UIF DPTJOF TJNJMBSJUZ CFUXFFO DPOUFYUVBM WFDUPST PG UXP
OPVOT GPS UIF OVNCFS PG DPmMMFE QBSBEJHN DFMMT
FĊFDU UBLFT POMZ QPTJUJWF WBMVFT CVU JT B EFHSFF XFBLFS UIBO UIF FĊFDU PG DPTJOF
TJNJMBSJUZ EJTQMBZFE JO 'JHVSF ͩ
'JOBMMZ BMUIPVHI UIF QBSUJBM JOUFSBDUJPO CFUXFFO DPTJOF TJNJMBSJUZ BOE -FWFO
TIUFJO EJTUBODF NBZ IBWF BQQFBSFE UP CF TUBUJTUJDBMMZ TJHOJmDBOU 'JHVSF ͫ SFWFBMT
UIBU JU JT JO GBDU OPU TVCTUBOUJBM 'JHVSF ͫ FYIJCJUT UIF TBNF DPTJOF TJNJMBSJUZ FG
GFDU XIFSF POMZ GPS UIF NPTU TJNJMBS OPVOT -FWFOTIUFJO EJTUBODF GPSNT B 6TIBQFE
QMBOF )PXFWFS XF DBO BMTP TFF UIBU UIFSF BSF OP OPVOT XIJDI BSF WFSZ TJNJMBS
JO DPOUFYUVBM BQQFBSBODF BOE DMPTFTU GPSN OFJHICPST BU UIF TBNF UJNF 	UIBU JT UIF
VQQFS MFЂ RVBESBOU EPFT OPU DPOUBJO BOZ WBMVFT

ͥͧ
'JHVSF ͪ 1BSUJBM FĊFDU PG UIF OPSNBMJ[FE -FWFOTIUFJO EJTUBODF CFUXFFO UXP OPVOT
GPS UIF OVNCFS PG DPmMMFE QBSBEJHN DFMMT
ͥͨ
'JHVSF ͫ /POMJOFBS JOUFSBDUJPO 	UFOTPS QSPEVDU
 FĊFDU PG DPTJOF TJNJMBSJUZ BOE -FW
FOTIUFJO EJTUBODF CFUXFFO UXP OPVOT GPS UIF OVNCFS PG DPmMMFE QBSBEJHN DFMMT
ͥͩ
ͦͥͧ 4VNNBSZ
'JHVSFT ͨoͫ TIPX UIBU UIF OVNCFS PG DPmMMFE DFMMT TUFBEJMZ EFDSFBTFT BT UIF GPSN
TJNJMBSJUZ EFDSFBTFT " MFBSOJOH GSBNFXPSL QSPWJEFT B TJNQMF BOE FMFHBOU FYQMBOB
UJPO GPS UIF PCTFSWFE GPSN TJNJMBSJUZ FĊFDU 	PQFSBUJPOBMJ[FE CZ OPSNBMJ[FE -FWFO
TIUFJO EJTUBODF
 8PSET BUUFTUFE JO MBSHFS DPSQVT TIPVME NBOJGFTU BOBMPHJDBM QSFEJD
UJPOT XIFO UIFZ BSF TJNJMBS JO GPSN "OE FYBDUMZ UIBU JT DPOmSNFE CZ UIF OVNCFS PG
DPmMMFE QBSBEJHN DFMMT BT DPEFUFSNJOFE XJUI UIF GPSN PWFSMBQ PG QBJST PG XPSET
ЅFTF FĊFDUT SFJOGPSDF UIF QSFWJPVT SFTVMUT PG .JMJO FU BM 	ͦͤͥͥ
 XIJDI TIPXFE
UIBU UIF DMPTFTU GPSN OFJHICPST EFUFSNJOF UIF QSPEVDUJPO PG VOTFFO JOnFDUFE WBSJ
BOU PG OPODF XPSET 	JO UIJT DBTF BO BMMPNPSQI PG NBTDVMJOF JOTUSVNFOUBM TJOHVMBS

5PHFUIFS UIFTF TUVEJFT TVHHFTU UIBU JUFNT TJNJMBS JO GPSN JOEFFE IFMQ QBSBEJHN
DFMM mMMJOH B DPODMVTJPO UIBU JT BMTP DPOTJTUFOU XJUI TUVEJFT TVDI BT 1FSUTPWB 	ͦͤͤͨ

XIJDI SFQPSU OFJHICPVSIPPE FĊFDUT PO UIF JOnFDUJPO PG OPODF XPSET ЅF QSFTFOU
TUVEZ EFNPOTUSBUFT UIBU UIF IJHIFTU DFMM PWFSMBQ DIBSBDUFSJ[FT UIF OFBSFTU OFJHICPST
ͧ " MFBSOJOHCBTFE QFSTQFDUJWF PO UIF ;JQmBO 1$'1
8F DPODMVEF XJUI B DPODJTF TVNNBSZ BOE B CSJFG EJTDVTTJPO PG TPNF JNQMJDBUJPOT
PG UIF SFTVMUT SFQPSUFE BCPWF ЅF QPJOU PG EFQBSUVSF GPS UIJT TUVEZ XBT UIF QSP
QPTBM UIBU UIF DPFYJTUFODF PG SFHVMBS BOE JSSFHVMBS QBUUFSOT DPVME CF VOEFSTUPPE JO
UFSNT PG B USBEFPĊ CFUXFFO UIF PQQPTJOH DPNNVOJDBUJWF QSFTTVSFT JNQPTFE CZ
QSFEJDUBCJMJUZ BOE EJTDSJNJOBCJMJUZ 4PNFXIBU DPVOUFSJOUVJUJWFMZ UIF QSFTTVSFT BT
TPDJBUFE XJUI JSSFHVMBST BSF SFBTPOBCMZ USBOTQBSFOU PODF JSSFHVMBST BSF SFDPHOJ[FE
BT GVODUJPOBM SBUIFS UIBO AEFGFDUJWF ЅF FOIBODFE EJTDSJNJOBCJMJUZ PG JSSFHVMBS GPS
NBUJPOT CSJOHT UIFN JOUP NBYJNBM DPOGPSNBODF XJUI QSFDFQUT MJLF UIF APOF GPSN
POF NFBOJOH QSJODJQMF XIJMF UIFJS FĊFDUT BT BUUSBDUPST XJUIJO B MBSHFS TZTUFN BSF
FTUBCMJTIFE JO TUVEJFT TVDI BT 3BNTDBS FU BM 	ͦͤͥͧ
 *O DPOUSBTU SFDPHOJ[JOH UIF SPMF
UIBU SFHVMBST QMBZ JO FOIBODJOH QSFEJDUBCJMJUZ DSFBUFT B DPOVOESVN "MUIPVHI CZ
EFmOJUJPO SFHVMBS JUFNT NVTU IBWF IJHI UZQF GSFRVFODZ UIF ;JQmBO EJTUSJCVUJPO PG
SFHVMBSMZ JOnFDUFE WBSJBOUT FOUBJMT UIBU NBOZ WBSJBOUT IBWF MPX UPLFO GSFRVFODZ PS
BSF VOBUUFTUFE BMUPHFUIFS *O FĊFDU UIF GPSNT UIBU FTUBCMJTI UIF SFHVMBSJUZ PG SFHV
MBST NVTU CF EFEVDFE GSPN QBSUJBM TBNQMFT 4FDUJPO ͦͥ TVHHFTUT IPX UIF SFMBUJPO
CFUXFFO OFJHICPVSIPPET BOE QBUUFSOT PG DPmMMFE DFMMT GBDJMJUBUF UIJT EFEVDUJPO
ЅF FMFNFOUT PG UIF SFTVMUJOH DPNNVOJDBUJWF EZOBNJD BSF TVNNBSJ[FE JO 	ͥ

	ͥ
 5ęĖ ġģĖĕĚĔĥĚĠğĕĚĤĔģĚĞĚğĒĥĚĠğ ĕĪğĒĞĚĔ
B .PSQIPMPHJDBM TZTUFNT FYIJCJU SFHVMBSJUJFT CFDBVTF HJWFO UIF ;JQmBO
TUSVDUVSF PG UIF JOQVU TQFBLFST OFWFS FODPVOUFS BMM UIF GPSNT PG B MBO
HVBHF BOE NVTU CF BCMF UP QSFEJDU OFX GPSNT GSPN QBSUJBM TBNQMFT
ͥͪ
C *SSFHVMBS GPSNBUJPOT BSF QFSTJTUFOU CFDBVTF UIFZ TFSWF UXP DPNNVOJDB
UJWF GVODUJPOT "T JOEJWJEVBM FYQSFTTJPOT UIFZ BSF XFMM EJTDSJNJOBUFE
"T FYDFQUJPOBM NFNCFST PG MBSHFS TFUT PG BMUFSOBUJOH FMFNFOUT UIFZ FN
QIBTJ[F DPOUSBTUT UIBU BSF MFTT TBMJFOUMZ NBSLFE JO SFHVMBS QBUUFSOT
D -FYJDBM OFJHICPVSIPPET DPNQFOTBUF GPS JOQVU TQBSTJUZ "MUIPVHI UIF
GPSNT PG JOEJWJEVBM JUFNT BSF QBSUJBMMZ BUUFTUFE UIF JOnFDUJPOBM QBUUFSOT
UIBU UIFZ GPMMPX BSF SPCVTUMZ BUUFTUFE XJUIJO UIFJS GPSN OFJHICPVSIPPET
ЅJT JOJUJBM TUVEZ BMTP TVHHFTUT B OVNCFS PG EJSFDUJPOT GPS GVUVSF SFTFBSDI ЅF
SFMBUJPO CFUXFFO OFJHICPVSIPPET BOE DPmMMFE DFMMT JEFOUJmFT B WJBCMF CBTF GPS BOB
MPHJDBM FYUSBQPMBUJPO 4UVEJFT TVDI BT "DLFSNBO  .BMPVG 	ͦͤͥͧ
 MJLFXJTF TIPX
UIBU QBSBEJHNT FYIJCJU B EFHSFF PG NVUVBM JOGPSNBUJWFOFTT UIBU TVQQPSUT UIF EFEVD
UJPO PG VOFODPVOUFSFE GPSNT " EJTDSJNJOBUJWF MFBSOJOH NPEFM JT XFMM BEBQUFE UP
FYQMPJUJOH UIFTF TPVSDFT PG JOGPSNBUJPO JO MBOHVBHF MFBSOJOH BOE QSPDFTTJOH )PX
FWFS RVFTUJPOT SFNBJO DPODFSOJOH UIF DPHOJUJWF JNQMFNFOUBUJPO PG BOBMPHJDBM EF
EVDUJPO BOE UIF XBZT UIBU UIJT QSPDFTT JOUFSBDUT XJUI PUIFS GBDUPST UIBU FOUFS JOUP
MFBSOJOH BOE QSPDFTTJOH ЅF BNPVOU PG DSPTTMJOHVJTUJD WBSJBCJMJUZ JO UIF SFMBUJPO
CFUXFFOOFJHIPVSIPPE TJNJMBSJUZ BOEQBUUFSOT PG DPmMMFE DFMMT BMTP SFNBJOT BO PQFO
RVFTUJPO ЅF JOJUJBM DIPJDF PG (FSNBO IFMQT UP FTUBCMJTI UIBU JOQVU TQBSTJUZ BSJTFT
JO MBOHVBHFT XJUI DPNQBSBUJWFMZ GFX JOnFDUJPOBM WBSJBOUT *O MBOHVBHFT XJUI MBSHFS
BOE NPSF WBSJBCMF QBSBEJHNT ;JQmBO CJBTFT BSF FYQFDUFE UP DSFBUF BO FWFO HSFBUFS
GPSN TIPSUGBMM BOE UIFSFCZ FOIBODF UIF EFEVDUJWF WBMVF PG BO BOBMPHJDBM CBTF
" DMFBSFS VOEFSTUBOEJOH PG UIF XBZ UIBU ;JQmBO CJBTFT DPOTUSBJO UIF TQBDF PG
TPMVUJPOT GPS UIF 1$'1 JT BMTP PG WBMVF UP 1PTU#MPPNmFMEJBO NPEFMT 5P TPMWF UIF
1$'1 DPNCJOBUPSJD BQQSPBDIFT SFRVJSF B QSFEJDUJWFNPEFM UIBU PWFSDPNFT UIF A4FH
NFOUBUJPO 1SPCMFN 	4QFODFS ͦͤͥͦ
 BOE PUIFS DIBMMFOHFT UP UIF BTTVNQUJPO PG MPTT
MFTT EFDPNQPTJUJPO 	TFF FH #MFWJOT ͦͤͥͪ
 "QQSPBDIFT UIBU BJN GPS QTZDIPMPHJDBM
SFMFWBODF BMTP SFRVJSF B OPUJPO PG AJEFOUJUZ UIBU UBLFT BDDPVOU PG UIF TVCQIPOFNJD
WBSJBUJPO EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ͥͥ BMPOH XJUI TPNF FWJEFODF UIBU UIF NPEFM JT MFBSO
BCMF GSPN UIF ;JQGEJTUSJCVUFE JOQVU UIBU TQFBLFST DBO CF BTTVNFE UP FODPVOUFS
3FGFSFODFT
"DLFSNBO ' #MFWJOT + 1  .BMPVG 3 	ͦͤͤͭ
 1BSUT BOE XIPMFT *NQMJDBUJWF QBU
UFSOT JO JOnFDUJPOBM QBSBEJHNT *O #MFWJOT + 1  #MFWJOT + 	FET
 "OBMPHZ JO
(SBNNBS 'PSN BOE "DRVJTJUJPO 0YGPSE 6OJWFSTJUZ 1SFTT DIBQUFS ͧ ͩͨoͬͥ
"DLFSNBO '  .BMPVG 3 	ͦͤͥͧ
 .PSQIPMPHJDBM PSHBOJ[BUJPO ЅF -PX $POEJ
UJPOBM &OUSPQZ $POKFDUVSF -BOHVBHF ͬͭ ͨͦͭoͨͪͨ
ͥͫ
#BBZFO 3 ) 	ͦͤͤͤ
8PSE 'SFRVFODZ %JTUSJCVUJPOT %PSESFDIU ,MVXFS "DBEFNJD
1VCMJTIFST
#BBZFO 3 ) 'FMENBO - #  4DISFVEFS 3 	ͦͤͤͪ
 .PSQIPMPHJDBM JOnVFODFT PO
UIF SFDPHOJUJPO PG NPOPTZMMBCJD NPOPNPSQIFNJD XPSET +PVSOBM PG .FNPSZ BOE
-BOHVBHF ͩͧ ͨͭͪoͩͥͦ
#BBZFO 3 ) -JFCFS 3  4DISFVEFS 3 	ͥͭͭͫ
 ЅF NPSQIPMPHJDBM DPNQMFYJUZ PG
TJNQMF OPVOT -JOHVJTUJDT ͧͩ ͬͪͥoͬͫͫ
#BBZFO 3).D2VFFO +. %JKLTUSB 5 4DISFVEFS 3 	ͦͤͤͧ
 'SFRVFODZ FĊFDUT
JO SFHVMBS JOnFDUJPOBM NPSQIPMPHZ 3FWJTJUJOH %VUDI QMVSBMT *O #BBZFO 3 )
 4DISFVEFS 3 	FET
 .PSQIPMPHJDBM 4USVDUVSF JO -BOHVBHF 1SPDFTTJOH #FSMJO
.PVUPO EF (SVZUFS ͧͩͩoͧͫͤ
#MFWJOT + 1 	ͦͤͥͪ
 8PSE BOE 1BSBEJHN .PSQIPMPHZ 0YGPSE 0YGPSE 6OJWFSTJUZ
1SFTT
#MPPNmFME - 	ͥͭͧͧ
 -BOHVBHF $IJDBHP 6OJWFSTJUZ PG $IJDBHP 1SFTT
$IPNTLZ / 	ͥͭͪͩ
 "TQFDUT PG UIF ЅFPSZ PG 4ZOUBY $BNCSJEHF ." .*5 1SFTT
$MBSL "  -BQQJO 4 	ͦͤͥͥ
 -JOHVJTUJD /BUJWJTN BOE UIF 1PWFSUZ PG UIF 4UJNVMVT
8JMFZ#MBDLXFMM
%BWJT . .BSTMFO8JMTPO 8 %  (BTLFMM . 	ͦͤͤͦ
 -FBEJOH VQ UIF MFYJDBM
HBSEFOQBUI 4FHNFOUBUJPO BOE BNCJHVJUZ JO TQPLFO XPSE SFDPHOJUJPO +PVSOBM
PG &YQFSJNFOUBM 1TZDIPMPHZ )VNBO 1FSDFQUJPO  1FSGPSNBODF ͦͬ ͦͥͬoͦͨͨ
EF +POH / ) 4DISFVEFS 3  #BBZFO 3 ) 	ͦͤͤͤ
ЅFNPSQIPMPHJDBM GBNJMZ TJ[F
FĊFDU BOE NPSQIPMPHZ -BOHVBHF BOE $PHOJUJWF 1SPDFTTFT ͥͩ ͧͦͭoͧͪͩ
%SBHFS , , 	ͦͤͥͥ
 4PDJPQIPOFUJD WBSJBUJPO BOE UIF MFNNB +PVSOBM PG 1IPOFUJDT
ͧͭ ͪͭͨoͫͤͫ
&MMJT / $  )PPQFS " . 	ͦͤͤͥ
 8IZ MFBSOJOH UP SFBE JT FBTJFS JO 8FMTI UIBO
JO &OHMJTI 0SUIPHSBQIJD USBOTQBSFODZ FĊFDUT FWJODFE XJUI GSFRVFODZNBUDIFE
UFTUT "QQMJFE 1TZDIPMJOHVJTUJDT ͦͦ	ͨ
 ͩͫͥoͩͭͭ
'B (  &DLBSU , 	ͦͤͥͧ
 4EF8B$ o B DPSQVT PG QBSTBCMF TFOUFODFT GSPN UIF XFC
*O (VSFWZDI * #JFNBOO $  ;FTDI 5 	FET
 -BOHVBHF 1SPDFTTJOH BOE ,OPXM
FEHF JO UIF 8FC )FJEFMCFSH 4QSJOHFS ͪͥoͪͬ
(BIM 4 	ͦͤͤͬ
 iЅZNFw BOE i5JNFw BSF OPU IPNPQIPOFT ЅF FĊFDU PG MFNNB
GSFRVFODZ PO XPSE EVSBUJPOT JO TQPOUBOFPVT TQFFDI -BOHVBHF ͬͨ	ͧ
 ͨͫͨoͨͭͪ
ͥͬ
(BIM 4 :BP :  +PIOTPO , 	ͦͤͥͥ
 8IZ SFEVDF 1IPOPMPHJDBM OFJHICPSIPPE
EFOTJUZ BOE QIPOFUJD SFEVDUJPO JO TQPOUBOFPVT TQFFDI +PVSOBM PG .FNPSZ BOE
-BOHVBHF ͪͪ	ͨ
 ͫͬͭoͬͤͪ
)BZ + 	ͦͤͤͥ
 -FYJDBM GSFRVFODZ JO NPSQIPMPHZ *T FWFSZUIJOH SFMBUJWF -JOHVJTUJDT
ͧͭ ͥͤͨͥoͥͤͫͤ
)FOEFSTPO + & 	ͥͭͭͩ
 1IPOPMPHZ BOE (SBNNBS PG :FMF 1BQVB /FX(VJOFB 1BDJmD
-JOHVJTUJDT #ͥͥͦ $BNCFSSB 1BDJmD -JOHVJTUJDT
)FSEBO ( 	ͥͭͪͤ
 5ZQF5PLFO .BUIFNBUJDT ЅF )BHVF .PVUPO
)PDLFUU $ ' 	ͥͭͪͫ
 ЅF :BXFMNBOJ CBTJD WFSC -BOHVBHF ͨͧ ͦͤͬoͦͦͦ
,FNQT + + , 3BDIÒM &SOFTUVT . 4DISFVEFS 3  #BBZFO 3 ) 	ͦͤͤͩ
 1SPTPEJD
DVFT GPS NPSQIPMPHJDBM DPNQMFYJUZ ЅF DBTF PG %VUDI QMVSBM OPVOT.FNPSZ 
$PHOJUJPO ͧͧ	ͧ
 ͨͧͤoͨͨͪ
,PTUJǀ " *MJǀ 4  .JMJO 1 	ͦͤͤͬ
 1SPCBCJMJUZ FTUJNBUF BOE UIF PQUJNBM UFYU TJ[F
1TJIPMPHJKB ͨͥ	ͥ
 ͧͩoͩͥ
,VSVNBEB $ .FZMBO 4 $  'SBOL . $ 	ͦͤͥͧ
 ;JQmBO GSFRVFODZ EJTUSJCVUJPOT
GBDJMJUBUF XPSE TFHNFOUBUJPO JO DPOUFYU $PHOJUJPO ͥͦͫ ͨͧͭoͨͩͧ
-FWFOTIUFJO 7 * 	ͥͭͪͪ
 #JOBSZ DPEFT DBQBCMF PG DPSSFDUJOH EFMFUJPOT JOTFSUJPOT
BOE SFWFSTBMT 4PWJFU 1IZTJDT %PLMBEZ ͥͤ	ͬ
 ͫͤͫoͫͥͤ
-VOE ,  #VSHFTT $ 	ͥͭͭͪ
 1SPEVDJOH IJHIEJNFOTJPOBM TFNBOUJD TQBDFT GSPN
MFYJDBM DPPDDVSSFODF #FIBWJPS 3FTFBSDI .FUIPET *OTUSVNFOUT  $PNQVUFST
ͦͬ	ͦ
 ͦͤͧoͦͤͬ
.JMJO 1 ,FVMFFST &  #MFWJOT + 1 	ͦͤͥͧ
 -FNNB TJ[F FĊFDUT PO NPSQIPMPHJDBM
QSPDFTTJOH ͭUI .FEJUFSSBOFBO .PSQIPMPHZ .FFUJOH %VCSPWOJL
.JMJO 1 ,FVMFFST &  'JMJQPWJǀ ƄVSǅFWJǀ % 	ͦͤͥͥ
 "MMPNPSQIJD SFTQPOTFT JO
4FSCJBO QTFVEPOPVOT BT B SFTVMU PG BOBMPHJDBM MFBSOJOH"DUB -JOHVJTUJDB )VOHBS
JDB ͩͬ ͪͩoͬͨ
.VMEFS , %JKLTUSB 5 4DISFVEFS 3  #BBZFO 3 ) 	ͦͤͥͨ
 &ĊFDUT PG QSJNBSZ BOE
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